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Ekonomik istikrarsizliklar ulusal paranin deger kaybetmesine, iktisadi karar birimlerinin ulusal para yerine ya da
ulusal parayla birlikte yabanci para kullanmasina sebep olmaktadir. Dolarizasyon olarak tanimladigimiz yabanci para kullanimi
birgok makroekonomik parametreden etkilenme ve ayni zamanda etkilemektedir. Bu ¢alismanin amaci dolarizasyona neden
olan makroekonomik gdstergeleri belirlemek ve dolarizasyon ile ekonomik biiyiime (Sanayi iiretim endeksi) arasindaki uzun
donem iliskiyi Tiirkiye 6zelinde incelemektir. Veri seti 2014 Ocak ile 2022 Mart donemini kapsamaktadir. Dolarizasyona sebep
olan makroekonomik degiskenler zaman serisi metodolojine bagli olarak ARDL yo6ntemi ile dolarizasyon - ekonomik biiylime
arasindaki iliski ise Johansen esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore cari agigin artmasi, CDS
risk priminin yiikselmesi, doviz kurundaki artiglar, mevduat faiz oraninin yiikselmesi ve ithalat artis1 dolarizasyona yol agarken
genel kabul edilen teorinin aksine TUFE’de meydana gelen artislarin dolarizasyonu azalttigi sonucuna ulasilmustir. Ayrica
dolarizasyon ile ekonomik biiyiime arasinda ilgili donemde pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

Economic instability causes the depreciation of the national currency, and the use of foreign currency instead of or
together with the national currency by the economic decision units. The use of foreign currency, which we define as
dollarization, is affected by and at the same time affects many macroeconomic parameters. The aim of this study is to determine
the macroeconomic indicators that cause dollarization and to examine the long-term relationship between dollarization and
economic growth in Turkey. The data set covers the period from January 2014 to March 2022. The macroeconomic variables
causing dollarization were analyzed using the ARDL method depending on the time series methodology, and the relationship
between dollarization and economic growth was analyzed by the Johansen cointegration method. According to the results
obtained, it has been concluded that the increase in the current account deficit, the increase in the CDC risk premium, the
increases in the exchange rate, the increase in the deposit interest rate and the increase in imports cause dollarization, while the
increases in the CPI decrease the dollarization. In addition, it has been determined that there is a positive relationship between
dollarization and economic growth in the relevant period.
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1. GIRiS

Dolarizasyon, dzellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde yasanan bir durumdur. Bu
iilkelerde yasanan ekonomik istikrarsizliklar ulusal paranin deger kaybina yol agmakta ve ulusal paraya
olan giivenin kaybolmasina neden olmaktadir. Dolarizasyon olgusunun temelinde yatan unsurlar;
makroekonomik istikrarsizlik, piyasa yapisindaki eksiklik ve giivenilirlik kayb1 seklinde siralamak
mimkiindiir. Ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon sebebiyle ulusal para biriminin deger
kaybetmesi riskinden korunmak amaciyla karar birimleri finansal varliklarinin ¢ofunu yabanci
varliklarda tutmay tercih etmektedirler.

Makroekonomik istikrarsizliga ve dolayisiyla dolarizasyona neden olan etkenleri enflasyon,
faiz, ithalat, ihracat, doviz kuru ve kredinin geri ddenmeme risk (Credit Default Swap - CDS) primleri
olarak siralamak miimkiindiir. Dolarizasyonun olusmasinda temel etken ise yiiksek ve oynak
enflasyondur. Yeyati ve ize 2003 yilinda yaptiklar1 “Financial Dolarization” isimli calismada déviz kuru
ve enflasyondaki degiskenligin (dalgalanmanin) dolarizasyonu artirdigini portfdy yaklasimi ile
aciklamaktadir. Portfdy se¢imi, bir {ilkede ulusal para cinsinden varlik ve/veya ulusal parayr elde
tutmanin olusturacagi enflasyon riski ile ulusal paranin deger kazanmasi veya kaybetmesiyle yabanci
para cinsinden varliklar1 ve/veya yabanci parayr elde tutmanin olusturacagi doviz kuru riskinin
karsilagtiriimasiyla sekillenmektedir (Sar1, 2007: 10).

Enflasyondaki dalgalanmanin yiiksek olmasi ulusal paranin degerinin ve satin alma giiciiniin
degismesine ve iilke vatandaslarinin yabanci paraya yonelmesine neden olmaktadir. Yiiksek enflasyonla
birlikte ulusal para deger saklama fonksiyonunu kaybetmekte insanlar ulusal para yerine yabanci paray1
ya da yabanci para cinsinden varliklar1 tutmay tercih etmektedir (Ozen, 2018: 105). Yiiksek enflasyon
ile birlikte yerli para birimi cinsinden varliklarm fiyatlarinda istikrarsizlik olustugu i¢in hem varliklarin
hem de yiikiimliiliikklerin dolarizasyonu s6z konusu olmaktadir (Kaya ve Ag¢doyuran, 2017: 328).
Bor¢lanma islemleri yerli para yerine yabanci para iizerinden yapilmaktadir. Enflasyon yiiksek ve
degisken oldugunda s6zlesmeler ulusal para ile enflasyona endekslenerek yapilmak yerine yabanci para
ile yapilmaktadir. Yiiksek enflasyon donemlerinde fiyatlarin sik ayarlanmasi gerektiginden yabanci para
ile fiyatlar belirlenmektedir (Ozen, 2018: 105).

Dolarizasyona neden olan bir diger etken kamunun yiiksek ve kirilgan bir bor¢ stokuna sahip
olmasinin neden oldugu yiikselen faizdir. Bor¢ stokunun yiikselmesiyle yurt i¢i piyasada risk primi ve
de bor¢lanma maliyetleri yiikselmektedir. Bu durum 6zel sektoriin borglanma maliyetinin diisiik oldugu
yurt disindan doviz cinsinden borg¢lanmasimi ve bor¢ dolarizasyonunu artirmaktadir. Yabanct para
cinsinden borglanma 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 6zel sektoriin bilango degerleri {izerinde risk
olusturmaktadir. Déviz kurunun yiikselmesiyle ulusal paranin deger kaybettigi durumlarda sirket gideri
olarak kur zarar1 ortaya ¢ikmaktadir. Kur zarari, sirket genel anlamda gelirlerini artirarak kar etse bile
karinin azalmasina neden olmaktadir. Béyle bir durumda sirketin bilango degeri diismektedir. Bunun
disinda kur yiikselisini ve ulusal paradaki deger kaybini dnlemek amaciyla merkez bankasinin faiz
oranini artirmas1t bankalarm verdigi kredi faizlerinin ylikselmesi, sirketlerin daha yiiksek faizden
borglanmasi ve faiz riskinin artmasi anlamina gelmektedir. Her iki kur ve faiz artis1 sirketin karini
azaltarak bilango degerinin ve yatirimlarin azalmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir Ulusal paranin
deger kaybettigi durumlarda sirketlerin ulusal para yerine yabanci para cinsinden borglanmasinin
artmasiyla acgik pozisyonlarimi artirmakta alinan kredilerin geri 6denememesi riskini artirmaktadir
(Tagseven ve Car, 2015: 121-123).

Kurlardaki yukar1 yonlii hareket ile firmalarin varliklarmin bir kismini olusturan bankalardaki
yabanci para cinsinden mevduatlar1 ve yiikiimliiliigiinii olusturan bankalardan aldigi yabanci para
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cinsinden krediler arasinda kur ve vade uyumsuzlugu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda reel sektorii
olusturan sirketlerin yabanci para cinsinden aldig1 kredileri geri 6deyememeleri ile bankacilik
sektoriiniin olumsuz etkilenmesi ve krize girmesi s6z konusu olur (Tasseven ve Cinar, 2015: 122).

Dolarizasyonun, enflasyon ve enflasyona bagl siraladigimiz bu nedenler disinda; dolarizasyon
histerisi, risk yonetimi ve portfoy gesitliligi, finansal gelismislik diizeyi, ekonomik agiklik seviyesi,
arbitraj, devaliiasyon beklentileri, politik belirsizlikler ve finansal krizler gibi bir¢ok nedeni
bulunmaktadir (Kaya ve Ag¢doyuran, 2017: 328). Bunlardan en 6nemlisi Amerikan Merkez Bankasi
FED’in daha 6nce uyguladig1 parasal genisleme politikasindan dolay1 gelismekte olan ekonomilere
yonelen sermayenin son donemde FED’in faiz artirnmina baslamasiyla ABD’ye geri donmesi ve bunun
sonucunda dolarin giiclenmesine, ulusal paralarin deger kaybetmesine neden olmasidir. Yiiksek
orandaki kisa vadeli yiikiimliiliikklerin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan dis kaynak gereksinimi, siyasi ve
cografi risk algisi gibi etkenlerin sermaye hareketlerini azaltmasi ve uluslararasi rating kuruluslarinin
not indirimi ve olumsuz disiinceleri de ulusal paranin deger kaybetmesinde etkili olmaktadir (Cinel,
2020: 265).

2. DOLARiZASYON: KAVRAMSAL CERCEVE

Ulusal para yerine yabanci paranin kullanilmasi genellikle dolarizasyon kavramiyla ifade
edilmektedir. Birgok calismada dolarizasyon yerine para ikamesi kavrami kullaniliyor olsa da
birbirinden farkli kavramlardir. Baz1 iktisat¢ilar para ikamesini dolarizasyon siirecinin son asamasi
olarak nitelendirmektedir. Bu iktisatgilara gore, para ikamesinde yabanci para normal zamanda bile
ulusal paranin yerine ekonomide deger saklama araci, miibadele(degisim) araci ve hesap birimi araci
olarak kullanilirken dolarizasyonda yabanci para degisim araci olarak kullanilmamaktadir, sadece deger
saklama araci1 ve hesap birimi arac1 olarak kullanilmaktadir (Ozkaramete Coskun, 1999: 249; Yalinpala,
1999: 183).

Dolarizasyon genellikle tam dolarizasyon (resmi dolarizasyon) ve kismi dolarizasyon (gayri
resmi dolarizasyon) seklinde tiirlere ayrilmaktadir. Bazi kaynaklarda bu tiirlere yari resmi dolarizasyon
da ilave edilmektedir (Ozen, 2018: 104). Kismi dolarizasyon, ekonomik karar birimlerinin varlik ve
yiikiimliiliiklerinin bir kismin1 yurt disinda yabanci hisse senedi ve diger parasal olmayan varlik, yabanci
mevduat ve yurt i¢inde de yabanci mevduat seklinde ya da ciizdanlarinda ve yastik altinda yabanci
banknot seklinde yabanci para cinsinden tutmalaridir. Kismi dolarizasyonda yabanci para yasal bir
O0deme araci olarak kabul edilmemekle birlikte insanlar ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon
dolayistyla ulusal para biriminin deger kaybetmesi riskinden korunmak amaciyla finansal varliklarinin
cogunu yabanci varliklarda tutmaktadirlar (Ozen, 2018: 104; Ozkul, 2021: 60).

Tam dolarizasyonda hiikiimet iilkenin finansal piyasasinda en ¢ok paya sahip yabanci bir para
biriminin yasal olarak ulusal para yerine 6demelerde kullanilmasimi kabul etmektedir. Tam dolarizasyon
ulusal para biriminden yabanci bir para birimine tam bir doniisiimii ifade eden dolarizasyonun en ileri
asamasidir (Ozen, 2018: 104; Ozkul, 2021: 60). Yari resmi dolarizasyonda ise yabanci para yasal deme
araci olarak kabul edilmekte, yabanci para banka mevduatlarinda yiiksek bir paya sahip olmanin yaninda
iicret, vergi 6demeleri ve giinlitk harcamalarda ulusal paradan sonra ikinci para olarak kullanilmaktadir
(Ozen, 2018: 104). Bu gergevede, fiyat ve/veya iicretlerin yabanci para birimine endekslenmesi
durumuna reel dolarizasyon, llkede yerlesik kisi ve kurumlarin doviz cinsinden varlik ve
borg(yiikiimliilik) sahibi olmalarina finansal dolarizasyon, yabanci paranin degisim aracit olma
fonksiyonunu yerine getirmek amaciyla kullanilmas1 durumuna 6deme dolarizasyonu ya da para ikamesi
denmektedir (Oz, 2021: 1).
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Dolarizasyonun en 6nemli maliyetlerinden biri devletin para basmak yoluyla emisyon artist
neticesinde elde edecegi senyoraj geliri kaybina ugramasidir. Dolarizasyonla birlikte yerli para yerine
yabanci para kullanimi arttikca kamu gelirleri arasinda 6nemli bir pay1 olan senyoraj geliri azalmaktadir
(Ozen, 2018: 105). Gelismekte olan iilkelerin halklarinin gelismis iilke paralarini ddeme, tasarruf ve
bor¢ alma araci olarak kullanmasi ve merkez bankalarinin da rezerv olarak bulundurmasi gelismis
iilkelerin merkez bankalarinin kendi iilkelerinde talep edilen para miktarindan daha fazla para basmasina
neden olur. Senyoraj geliri elde etmeyen iilkeler {iretim yaptiklar1 halde refah diizeylerini artiramazken
parasi yabanci para olarak kullanilan iilkeler refah diizeylerini artirmaktadir (Bas, 2005: 255-256).

Kismi dolarizasyonun gegerli oldugu bir ekonomide ulusal paraya olan talep istikrarsizlagarak
stirekli degisebilir. Halkin yabanci paraya olan talebinin artmasi ulusal paranin deger kaybetmesine ve
enflasyon spiralinin olugsmasina neden olabilir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu durumda i¢ ve dis faiz
oranlarindaki farklilasma dovizin spekiilatif amaglarla faiz oranlarinin arttig1 yone dogru yonelmesiyle
para arz1 degisikligine ve merkez bankasmin para arzini ayarlamada zorlanmasina neden olabilir (Ozen,
2018: 106-107).

Reel sektoriin dis 6demelerde yiiksek miktarda doviz agigina sahip olmasi doviz cinsinden
bor¢lanma ihtiyacini artirmaktadir. Doviz ihtiyacinin temin edilememesi doviz kurunda yiikselmelere
neden olmakta ve bunun sonucu hem dis borglarin degeri yiikselmekte hem de maliyet enflasyonu
olugmaktadir. Maliyet enflasyonu da {iretimi, istihdami diistirmekte ve yatirimlar1 azaltmaktadir (Cinel,
2020: 266). Dolarizasyon ulusal paranin yabanci paraya ¢evrilmesi sirasinda doviz kurunun
yiikselmesine neden olmaktadir. Doviz kurunun yiikselmesi ticarete konu olan mallar1 lireten ulusal
firmalarin mallarinin ucuzlamasiyla rekabet giici kazanmasini saglayarak daha yiiksek ihracat ve
bundan dolay1 daha yiiksek iiretime neden olurken ayni zamanda ithal girdilerin maliyetini artiracaktir
(Ozkul, 2021: 68-69).

Ulkelerin ulusal para yerine yabanci para kullanimini kabul ettigi tam dolarizasyona gegisle
birlikte kur riski ortadan kalkar. Ancak iki iilke arasinda gelisecek herhangi bir anlasmazlik durumunda
olusacak ekonomik kayiplarin ya da parasi kullanilan yabanci iilkede yasanacak siyasi istikrarsizlik ya
da ekonomik krizin olusturacag: iilke riski ortaya ¢ikar (Cinel, 2020: 266).

Tam dolarizasyonun gegerli oldugu ekonomilerde olusabilecek bir bagka olumsuzluk, merkez
bankasinin istikrarsizlik durumunda nihai kredi verme mercii olma fonksiyonu geregi para basma
yetkisini kullanarak bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglama giiciinii kaybetmesidir (Cinel, 2020:
266; Ozen, 2018: 105). Tam dolarizasyon altinda, para basmak artik likidite kaynagi olmadig: igin
merkez bankasinin acil finansal likidite ihtiyaglarini karsilamak igin dis kredi kanallarini ve vergi
gelirlerinden saglanan yedek fonlar gibi alternatif finansal kaynaklar aramasi ve saglamasi gerekir
(Quispe-Anoli, 2002: 8). Tam dolarizasyonun s6z konusu oldugu iilkenin para politikasinin parasi
kullanilan {ilkenin politikalarindan etkilenmesinden dolayr kendi kontrolii altinda bagimsiz bir para
politikas1 uygulamast miimkiin olmaz (Cinel, 2020: 266). Para otoritesi, faiz orani ve para arzi
iizerindeki kontroliinden vazgeger. ABD dolarin1 benimseyen para otoritesi, faiz oran1 ve para arzi
iizerindeki kontroliinden vazgecer. Tam dolarizasyon, para arzinin denetiminden vazgecerek mali
disiplini tesvik eder; bununla birlikte, maliye politikasinin olumsuz dis veya i¢ soklara karsi herhangi
bir istikrar saglayici tepki gelistirmesini de kisitlar (Quispe-Anoli, 2002: 7-8). Para otoritesi, enflasyon
ya da deflasyon gibi bir istikrarsizliga karsi para arzini ve faiz oranini istedigi gibi diisiirerek artirarak
ayarlama giicline sahip degildir, bu agidan parasini kullandig1 yabanci iilkeye bagimlidir (Cinel, 2020:
266). Enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak i¢in olusan dolarizasyon hem para talebindeki hem
de para arz1 ve doviz kurundaki degiskenligi artirdig1 i¢in merkez bankasinin para politikasim etkin bir
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sekilde yiirlitmesini olumsuz etkilemekte ve para politikas1 hedeflerine ve 6zellikle enflasyon hedefine
ulasmayi zorlastirmaktadir (Ozkul, 2021: 65).

Dolarizasyonun daha ¢ok tam dolarizasyon durumunda ortaya ¢ikan ekonomide maliyetlerine
gbre daha sinirli olan faydalar1 da bulunmaktadir. Dolarizasyonun tam olmasi, merkez bankasinin
bagimsiz olmadig: iilkelerde merkez bankasinin para arzimi hiikiimetin ihtiyaglar1 dogrultusunda
gereginden fazla genisletmesine ve enflasyonun olusmasina engel olur (Ozen, 2018: 106). Kisa vadede
tam dolarizasyon, enflasyon oranlarmin ve enflasyon beklentilerinin diismesine etki eder. Enflasyonun
hizlanmasina katkida bulunan yerli para biriminin deger kaybetme riskini ortadan kaldirir (Quispe-
Anoli, 2002: 7). Ekonomide istikrarin olusmasi giiven ortami olusturarak iilkeye daha fazla diisiik
maliyetli ve uzun vadeli kredi girmesini saglar ve giren kredinin de geri donme riskini azaltir.
Dolarizasyonla birlikte kur riski ve farkli paray1 kullanmaktan kaynaklanan paray1 doniistiirme maliyeti
gibi maliyetler ortadan kalktig1 i¢in ve ayni paray1 kullanan iilkeler arasinda amortisman riskini ortadan
kaldirarak islem maliyetlerini diisiirdiigii icin bu iilkeler arasinda ticaretin artmasima neden olur(Ozen,
2018: 106; Quispe-Anoli, 2002: 9). Tam dolarizasyonda, yabanci para kullanimui ile birlikte devaliiasyon
riskinin ortadan kalkmasi ve faiz oranlarini diigmesiyle bor¢lanma maliyeti diigmektedir. Bu diisiis,
kamu borcunda, borg servisinin azalmasini saglar (Quispe-Anoli, 2002: 8). Tam dolarizasyon yiiksek
enflasyon ve devaliiasyon riskini dnlemenin yaninda faiz oranlarinin seviye ve degiskenligini azaltarak
uzun vadeli bor¢lanma imkanini ve uzun vadeli sermaye piyasalarinin gelismesini saglamaktadir (Ozen,
2018: 106; Cinel, 2020: 267). Tam dolarizasyon ekonomiyi sermaye hareketliligine agik hale getirir.
Ihtiyati diizenlemeler ile birlikte bu sermaye akimlari, saglam bir finansal sistemin gelisimini ve diinya
ekonomisiyle entegrasyonu saglayarak finansal araciligi tesvik edebilir (Quispe-Anoli, 2002: 8-9).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Dolarizasyon ile ilgili ¢calismalar 1970°1i yillarda baslamis 1990’l1 yillardan sonra ekonomik
krizlerin yasanmasiyla artmistir. Bu ¢alismalardan bir kismi1 dolarizasyonun enflasyon ve doviz kuru ile
iligkisi lizerineyken asagidaki paragraflarda yer alan daha az sayidaki ¢aligma ekonomik biiyiime ya da
ekonomik performans ile iliskisi iizerine yapilmistir.

Hakioglu 1988 yilinda yaptig1 “Tiirkiye’de Para Ikamesi” isimli calismasinda en kiigiik kareler
yontemine gore inceledigi para ikamesi, faiz oranlar1 ve enflasyon oranmi arasindaki iliskide teoriyle de
uyumlu olarak faiz oranlari ile para ikamesi arasinda negatif ve enflasyon ile para ikamesi arasinda
pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Daric1 ve Serel 2006 yilinda yaptiklar1 “Para ikamesini Etkileyen
Faktorler: Tirkiye Uygulamasi” isimli ¢alismada regresyon analizi kullanarak en kiiglik kareler
yOntemine gore para ikamesi, doviz kuru, aylik mevduat faiz oran1 ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki
iligkiyi incelemis para ikamesinin doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi ile pozitif, faiz oranlari ile negatif
yonlii iliskiye sahip oldugunu bulmuslardir (Agaslan ve Gayaker, 2019: 365). Dolarizasyonu belirleyen
en 6nemli degiskenin doviz kuru oldugu, enflasyonun dolarizasyon {izerindeki etkisinin oldukga sinirli
oldugu ve ekonomik krizlerin dolarizasyonu artmasim destekledigi tespit edilmistir (Ozer, 2022: 109).
Selguk 1997 yilinda yaptig1 “GMM estimation of currency substitution in a high inflation economy”
isimli calismasinda TL’ye olan giiven azaldiginda ABD dolarina egilimin artarak para ikamesini
olusturan giiclii bir iliski bulmustur. Akcay vd.’nin 1997 yilinda yaptiklar1 “Currency substitution and
exchange rate instability: The turkish case” isimli ¢alismada kurun istikrarli olmamasi ve yiikselmesinin
dolarizasyonu artirdigini belirtmigtir. Domag ve Oskooee 2002 yilinda yaptiklart “On the link between
dollarization and inflation: evidence from Turkey” isimli ¢aligmada yiiksek enflasyon, ekonomik
istikrarsizlik, beklenen doviz kurundaki yiikselisin ve yapisal zayifliklarin dolarizasyonu arttiran 6nemli
belirleyiciler oldugunu sonucunu ¢ikarmistir (Tagseven ve Cinar: 123-124). Dumrul 2010 yilinda yaptig
“Tiirk Ekonomisinde Para ikamesinin Belirleyicilerinin Siir Testi Yaklasimi ile Es-Biitiinlesme
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Analizi” isimli calismada dolarizasyonun olusumuna etki eden faktorler olarak ticari disa agiklik, doviz
kuru, enflasyon beklentileri ve iilkeler arasindaki reel faiz orani farkliliklar: belirtilmistir (Ozer, 2022:
109).

Mundell 1963 yilinda yaptigi “Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible
exchange rates” isimli ¢aligmada para talebinin d6viz kuruna, faiz oranina ve gelire bagli oldugunu iddia
etmistir. Makroekonomik istikrarsizlik kosullarinda, ekonomik birimler potansiyel risklere karst yabanci
para birimlerine yonelmektedir. Arango ve Nadiri 1981 yilinda yaptig1 “Demand for Money in Open
Economies” isimli ¢alismada yabanci faiz orani ve doviz kurundaki beklentilerin dolarizasyonun énemli
belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur. Bordo ve Choudhri’nin 1982 yilinda yaptig1 “Currency
Substitution and Demand for Money: Some Evidence from Canada” isimli Kanada'y1 kapsayan
caligmalarinda doviz talebinin en 6nemli belirleyicisinin doviz kuru oldugunu bulmustur. Kaplan vd.
2008 yilinda Tiirkiye iizerine yaptiklari ¢aligmada nominal efektif doviz kuru, M1 para arzi, reel gelir
ve nominal faiz orani arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu bulmuslardir (Tufaner,
2021: 111).

Incekara vd.’nin 2017 yilinda yaptigi calismaya gore firmalarin yabanci para cinsinden
ylikiimliiliiklerini gosteren bor¢ dolarizasyonunun ihracat yoluyla elde ettigi doviz cinsinden gelir ve
varliklarindan yiiksek oldugu iilkelerde devaliiasyon ve doviz cinsinden sermaye ¢ikisi gibi durumlarda
ulusal paranin ani deger kaybi yasamasi firmalarin yabanci para iizerinden ylikiimliiliiklerini
artirmaktadir. Bu da firmalarin yatirim ve tiretim kararlarini ve dolayisiyla ekonominin genel biiyiime
oranini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ¢er¢evede; Aghion vd.’nin 2004 yilinda, Cespedes vd.’nin
2004 yilinda, Frankel’in 2005 yilinda, Bebczuk vd.’nin 2006 yilinda, Gertler vd.’nin 2007 yilinda
yaptiklar1 ¢alismalarda doviz kurundaki yiikselis veya devaliiasyon sonucunda degeri diisen ulusal
paranin ekonomi iizerinde mikro ve makro diizeyde daraltici etkiler olusturdugu sonucuna varmiglardir
(Incekara, Mutlugiin ve Aksdz Yilmaz, 2017: 17).

Bleakley ve Cowan’un 2003 caligmasinda devaliiasyon donemlerinde yabanci para cinsinden
bor¢lanmanin yatirimlara pozitif etkisinin oldugu ortaya konmustur. Lev-Yeyati’nin 2004 ¢aligmasinda
finansal dolarizasyonun yogun oldugu iilkelerin yiiksek enflasyon ve yiiksek bankacilik kriz egiliminin
oldugu ve yeterli finansal derinligin olmadigi bir durumda daha hizli bir iiretim artis1 egiliminde oldugu
belirtilmistir (Kaya ve Agdoyuran, 2017: 330-332). Edwards ve Magendzo 2003 yilinda yaptigi
calismada buldugu sonuglar ekonomik biiylime oraninin dolarize olmus ftlkelerde dolarize
olmayanlardan daha diisiik oldugunu géstermektedir. GSYIH biiyiimesinin degiskenlik derecesi ile
Olciilen makroekonomik istikrarsizligin dolarize olmus ve olmamis ekonomiler arasinda 6nemli dl¢tide
farklilik géstermedigi sonucu ¢ikmistir (Edwards ve Magendzo, 2003: 353). Edwards ve Magendzo’nun
2004 calismasinda ise dolarize olmus iilkelerde GSYIH degiskenliginin ulusal para birimini kullanan
iilkelerden daha yiiksek oldugu sonucunu ¢ikarmiglardir. Alp ve Yalgin 2015 yilinda yaptig1 calismada
borg dolarizasyonunun sirketlerin satis ve istihdam biiyiimelerini olumlu yonde etkiledigini belirtmistir
(Kaya ve A¢doyuran, 2017: 330-332).

Bazi iktisat¢ilar, ulusal para birimlerinden vazgegen iilkelerin dolarize olmayanlara gére daha
hizli biliylime egiliminde olacagini iddia etmistir. Bu biiyiime etkisinin iki kanaldan gerceklestigini
belirtmislerdir: (a) Dornbusch’un 2001 ¢alismasinda dolarizasyonun daha diisiik faiz oranlari, daha
yiiksek yatirim ve daha hizli biiylime anlamina gelecegini ifade etmistir. (b) Rose’un 2000 galigmasinda
ve Rose ve Van Wincoop’un 2001 caligmasinda dolarizasyonun doviz kuru oynakligini ortadan
kaldirarak uluslararasi ticareti tesvik edecegini ve daha hizli biiyiime ile sonuglanacagim
vurgulamiglardir. Ancak diger bazi iktisat¢ilar, dolarizasyonun biiyiime ve genel makroekonomik
performans iizerindeki iddia edilen olumlu etkilerine iliskin siiphelerini dile getirmislerdir.
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Eichengreen'in 2001 ¢alismasina goére dolarizasyon ve biiylime arasindaki iliskiye dair kanitlar
yetersizdir ve dolarizasyonun veya herhangi bir doviz kuru rejiminin bityiimenin énemli bir belirleyicisi
oldugu iddiasin1 desteklememektedir. Sebastian Edwards ve 1. Igal Magendzo’nun 2001 calismasinda
dolarize edilmis iilkelerin dolarize olmayan {ilkelere gére onemli dlclide daha diisiik bir enflasyon
oranina sahip olmasina ragmen istatistiksel olarak daha diisiik bir kisi basina GSYIH biiyiime oranina
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Edwards ve Magendzo, 2001: 1-13).

4. VERI SETIi VE YONTEM

Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon ile iktisadi biiyiime arasindaki iligski olup olmadig: test
edilmistir. Calismada ilk olarak makro ekonomik gostergeler ile dolarizasyon arasindaki iliski
belirlenmistir. ikinci asamada dolarizasyon ile biiyiime arasindaki iliski tespit edilmistir. Dolarizasyon
ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski denklem 1 ile dolarizasyon ile iktisadi biiylime
arasindaki iligki ise denklem 2 ile ifade edilmistir.

BDE; = ay + a;CA; + a,CDC; + asKUR, + ayM; + as TUFE; + agR; + &; (1)
BDE, = B, + B,SUE, + u, )

Denklem 1 ve Denklem 2’de bagimlhi degisken olarak kullanilan Birlesik Dolarizasyon
Endeksini (BDE) ifade etmektedir. Birlesik dolarizasyon endeksi formiilii* ile hesaplanmaktadir. Cari
Acik (CA), ABD dolari cinsinden cari islemler dengesidir. KUR degiskeni ABD dolarinin ulusal para
birimi karsisindaki degisim degeridir. Ithalat (M), ABD dolar1 cinsinden toplam ithalat biiyiikliigiidiir.
TUFE, tiiketici fiyat endeksidir. R ise aylik mevduatlara uygulanan faiz oran1 degiskenidir. Denklem
2’de bagimsiz degisken olarak yer alan SUE, Sanayi iiretim endeksini ifade etmektedir.

Her iki denklemde kullanilan veriler 2014 Ocak ay1 ile 2022 Mart donemini kapsamaktadir.
Toplamda 99 aylik gézlem kullamlmustir. Degiskenler ile ilgili kullanilan veriler TCMB, TUIK ve
Hazine ve Maliye Bakanligi resmi internet sitelerinde yer alan istatistiki verilerden derlenmistir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Verilere Ait Tanisal Istatistikler

BDE CA CDC KUR M TUFE R
Mean 11.07071  -2200.212  313.1680 5.024343 19441469  376.8155 18.14253
Median 11.00000 -2526.000  271.6600 3.890000 19214398  333.1700 15.56000

Maximum 15.00000 3768.000 582.0200 14.59000 30877702  843.6400 33.00000
Minimum 9.000000  -7340.000  159.8000 2.090000 13393625  233.5400 12.18000

Std. Dev. 2.056610 2402.644 122.9234 2.759109 3199397. 130.3289 5.031200
Skewness 0.371440 0.406215 0.740918 1.393431 0.953240 1.278153 1.117682
Kurtosis 1.577334 2.878358 2.391360 5.037668 4.661002 4.691804 3.167278
Sum 1096.000 -217821.0  31003.63 497.4100 1.92E+09  37304.73 1796.110
Sum Sq. Dev. 414.5051 5.66E+08  1480796. 746.0428 1.00E+15  1664591. 2480.671
Observations 99 99 99 99 99 99 99

Zaman serileri arasindaki uzun donemli iliskileri ortaya ¢ikarmak icin esbiitiinlesme teknikleri
kullanilir. Engle ve Granger (1987) tarafindan hata terimlerine dayanan egbiitiinlesme testleri Phillips
ve Hansen (1990) tarafindan siradan en kiiciik kareler prosediirlerine dayali metodolojiler ile
kullanilmaya baglamigtir. Ayrica, seriler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek igin

* Birlesik Dolarizasyon Endeksi su sekilde hesaplanmistir. BDE = Toplam Dis Borg Stogu/ GSMH (ya da GSYIH)
+ Yabanci Para Cinsinden Mevduatlar (DTH) / Genis Para Arz1i(M2Y) + Yabanci Para Cinsinden i¢ Borg Stogu /
Toplam ¢ Borg Stogu. Ayrintili bilgi igin bakiniz Reinhart, Rogoff ve Savastano, 2003
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Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan  gelistirilen maksimum olabilirlik
yontemlerine dayali sitem yaklagimlari kullanilmistir (Boliik ve Mert, 2015: 591).

Yukarida siralanan esbiitiinlesme testlerinin en 6nemli kisit1 tiim serilerin ayni dereceden
entegrasyona sahip olmasidir. Pesaran ve digerleri (2001) serilerin farkli dereceden entegrasyona sahip
olmasina ragmen aralarindaki es biitiinlesme iligkisinin tespitine imkan veren gecikmesi dagitilmig
otoregresif model (ARDL) ve bu kisitlamayr kaldiran simir testi gelistirmiglerdir. ARDL
metodolojisi, regresyonlarin seviyelerde 1(0) veya birinci fark I(1) diizeyinde duragan olmalarina izin
verir. Bu kolaylik nedeniyle birgok ¢alismada ve bu ¢alismada ARDL yontemi kullanilmustir.

ARDL simir testi yaklagimi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin Gecikmeli (gecmis) degerlerinin
fonksiyonel iliskiye dahil etmektedir. Ornegin, bagimli degiskeninin t ddnemindeki degeri Yt, bagimsiz
degiskenin ayni donemdeki degeri olan Xt ‘den ve gecikmeli degerleri olan Xt—1 ve Xt—2 ’den
etkilenebilmektedir. Bu g¢ercevede bagimli degiskenin belirli bir donemdeki degeri ile bagimsiz
degiskenlerin farkli donem degerleri arasinda iliskiyi inceleyen modeller “gecikmeli regresyon
modelleri” olarak adlandirilmaktadir. Bu modeller, bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki
etkisi, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri arasinda dagitildigi igin “dagitilmis gecikme modelleri”
olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2018: 257-258).

ARDL sinir testi yaklasimi, temelde {ic asamadan olugmaktadir. Birinci asamada analize dahil
edilen degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 test edilmektedir. Eger degiskenler arasi
esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilirse ikinci asamada uzun dénem katsayilarinin tahmini igin
uzun déonem ARDL modeli olusturulmaktadir. Ugiincii asamada ise hata diizeltme modeli (error
correction model) araciligiyla kisa donem katsayilar1 tahmin edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006:
337).

Denklem 1°de kurulan model ARDL formatina doniistiiriildigiinde Denklem 3 elde edilir.
Denklem 3’te sabitli ve trandsiz model kullanilmistir.

14
ABDE, = aq + Z ay;ABDE,_,

=1

14 14 14
+ z aziACAt_l + Z agiACDCt_l + Z a4iAKURt_1
i=1 i=1 i=1

14 14
+ z (lsiAMt_l + Z a6iATUFEt_1

=1 =1
14

+ Z a7iARt_1 + agiBDEt_l + agiCAt_l + aloiCDCt_l
i=1
+ @11 KURy_1 + a12iM_q + @13, TUFE;_1 + @14iRe1 + &

©)

Denklemdeki A fark islemcisini, a sabit terimi, a;; — a-; kisa donem katsayilarini, a;; — @t13;
uzun donem katsayilarini, & hata terimini ve p ise bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in gecikme
uzunluklarin1 géstermektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi sinir testi (F-Testi)
ile incelenir. Teste gore, esbiitiinlesme olmadigini ima eden bos hipotez su sekildedir:
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Hyotag = a9 =19 = @11 = X1 = A3 = Q14 =0 (4)

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran ve digerleri tarafindan agiklayici degisken sayisi ( k) igin iist
sinir kritik degeri I(1)'den yiiksekse bos hipotez reddedilecektir. Bu es biitiinlesme iliskisinin oldugunu
ifade etmektedir. F istatistigi, alt sinir kritik degeri 1(0)'dan disiikse, bos hipotez reddedilemez yani es
biitiinlesme iliskisi yoktur. F istatistiginin / (0) ile I(1) arasinda olmasi esbiitiinlesme konusunda bir
kararsizlig1 ortaya koymaktadir (Narayan ve Narayan, 2005: 431).

Iki asamali kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmini igin baslangicta bagimli ve bagimsiz
degiskenler i¢in optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. (Bahmani-Oskooee ve
Goswami, 2003: 106). Degiskenler i¢in optimum gecikme uzunlugu ise Akaike (AIC), Schwarz (SIC)
ve Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerine dayali olarak belirlenir (Narayan ve Narayan, 2005: 431).
Ayrica modelin hata terimleri i¢in otokorelasyon ve degisen varyans olmamalidir. Eger bir egbiitiinlesme
iligkisi varsa ARDL metodolojisinin bir sonraki adimi1 olarak uzun dénem katsayilar tahmin edilir. Uzun
dénem ARDL denklemi Denklem 5'deki sekilde ifade edilir.

14
BDE, = ag + Z ay;BDE,_,
i=1
14 p 14
+ z @i CAr_y + Z a3;CDCr_y + Z a4 KUR,_, (5)
i=1 i=1 i=1

P P P
+ Z as;M,_; + Z ag;iTUFE,_; + Z az;Re_q +ug
i=1 i=1 i=1

Denklemde yer alan a0 uzun dénem sabit terimi, @; — @, uzun dénem katsayilarini, p gecikme
uzunlugunu u; ise uzun dénem hata terimini ifade etmektedir. En iyi tahmin edilen model, minimum
bilgi kriterlerine (AlC) veya maksimum R-kare degerine sahip olan modeldir. Son olarak, hata diizeltme
modeli olarak da bilinen ARDL modelinin kisa dénem katsayilari ile hata diizeltme teriminin (error
correction term) katsayist Denklem 6'daki formiil ile tahmin edilmektedir (Narayan ve Narayan, 2005:
430).

p
ABDE, = ay + Z a1;ABDE,_,
i=1
p 14 14
+ Z @y ACA;_; + Z a3;ACDC,_; + Z a4y AKUR,_4 ©)
i=1 i=1 i=1
p 14 14
+ Z (XSiAMt_l + z aﬁiATUFEt_l + z a7iARt_1 + AECTt_l
i=1 i=1 i=1
+ 7

Denklemde yer alan, a; — a; kisa donem katsayilarini, p ilgili gecikme uzunluklarini, a, kisa
donem sabit terimi ve 7; kisa donem hata terimini gostermektedir. AECT;_; (hata diizeltme terimi) ise
uzun déonem ARDL modelinden elde edilen kalintilarimin bir gecikmeli degerlerinden olusmakta olup
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serinin uzun donem dengesine ne kadar ¢abuk ulastigini gosteren ayar hizi parametresidir. Bu katsayinin
istatistiki olarak anlamli ve 0 ile -1 arasinda bir deger almasi beklenmektedir.

Modelin kabul edilebilirligini saglamak i¢in otokorelasyon, degisen varyans, normallik ve
Ramsey reset _testleri gibi tam testleri yapilir. Ayrica Brown ve digerleri tarafindan kiimiilatif toplam
(CUSUM) ve kiimiilatif kareler toplami (CUSUMQ) gibi katsayilarin kararliligini grafiksel olarak
gosterilen istikrar testleri yapilir.

5. ANALIZ SONUCLARI

Degiskenlerin ~ stokastik duraganligini  belirlemek amaciyla entegrasyon dereceleri
belirlenmistir. Birim kok testleri i¢in Dickey ve Fuller (ADF) birim kok testi ile Phillips ve Perron (PP)
testi kullamlmistir. ADF testinde gecikme uzunluguna karar vermek icin Akaike bilgi kriteri
kullanilmistir. PP testinde Newey-west bant genisligi sahip Bartlett Kernel tahmin yontemi
kullanilmigtir. Her bir degisken i¢in birim kok testi sonuglar1 Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglart

ADF Birim KOK Testi PP Birim Kok Testi
. T Birinci Fark
<. Diizey Birinci Fark Diizey o
Degiskenler (Sabitli-Trendsiz)  (Sabitli-Trendsiz) | (Sabitli-Trendsiz) ~ 2Rt
Trendsiz)
- 1.085019 3.801939* -3.960944* -27.84358*
San. Uret. End. (SUE) (11) (11) @) (12)
Birlesik Dolarizasyon 0.411070 -7.647234* -0.159660 -9.990089*
Endeksi (BDE) 4) (3) (18) (23)
. -4.228776* -2.971929** -4.332457* -11.71231*
Cari Agik (CA) ©) ©) 3) @)
- - * - - *
Kredi Risk Pirimi (CDC) (35972981 (é;).81231 (35972981 (2)1.11871
. 3.044575 -6.098627* 3.381436 -6.234882*
Déviz Kuru - $ (KUR) 2 2 @ @)
: -0.296243 -1.726154 -2.300805 -15.48167*
Ithalat (M) @) @) ©) )
Tiiketici Fiyat Endeksi 1.940784 1.157090 4.607567 -3.037151*
(TUFE) (%) (4) ©) 1)
Aylik Mevduat Faiz -1.988812 -11.34127* -1.967908 -11.29258*
Orani (R) (0 (0) 3) 3)
Kritik Deger %1 | -3.507394 -3.499167
%5 | -2.895109 -2.891550
%10 | -2.584738 -2.582845

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢indeki
degerler AIC bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugudur. Burada trendin anlamlilig: 01 testleri
ile bakilmis ve anlamli bulunamamistir. PP testinde ise varyans diizeltmesi, Bartlett kernel yontemine
gore yapilmis ve Newey-West bant genigligi kullanilmistir. *, serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir.

ADF testine gore Cari agik degiskeni PP testine gore ise Cari Agik ve Sanayi Uretim Endeksi
degiskenleri diizeyde birim kdke sahip iken diger degiskenler birinci farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 goriilmektedir. Daha 6ncede bahsedildigi gibi hem (I1) hem de I(0) esbiitiinlesme
vektorlerinin tahminine izin verdigi i¢in uzun dénemli iliskiyi tahmin etmek amaciyla ARDL yaklagimi
kullanilmustir.
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Birlesik dolarizasyon endeksi ile makro ekonomik degiskenlerin iliskisini tespit etmek amaciyla
ARDL sinir testi kullanilmigtir. Sinir testi uygulanmadan 6nce denklem 1 i¢in uygun gecikme yapisina
sahip ARDL modelli AIC bilgi kriteri gercevesinde tahmin edilmistir.
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Sekil 1: ARDL Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Denklem i¢in en uygun model ARDL (11,11,11,11,9,11,11) oldugu belirlenmistir. Tahmin
edilen ARDL (11,11,11,11,9,11,11) modelinin kisitsiz hata diizeltme bi¢imi OLS yontemi ile tahmin
edilerek modele iliskin giivenirlilik ve tanisal test sonuglari ile birlikte Tablo 3'de gosterilmistir.

Tablo 3: ARDL Modeli Tahmin Sonucu

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
BDE(-11) -0.587050 0.144056 -4.075146 0.0065
CA(-11) 0.000213 2.86E-05 7.439901 0.0003
CDC(-11) 0.001766 0.000900 1.961482 0.0975
KUR(-11) -0.820409 0.412173 -1.990447 0.0937
M(-9) -4.56E-07 5.22E-08 -8.738356 0.0001
TUFE(-11) -0.116504 0.026716 -4.360905 0.0048
R(-11) -0.347369 0.050928 -6.820855 0.0005
C -12.07534 3.659496 -3.299726 0.0164
R2 0.99

F-istatistik 363,3 (0.000)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey (y3s) 0.471097 (0.9405)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test () 2.611093(0.1881)

Ramsey RESET Test x2r) 0.304782(0.7728)
Jarque-Bera 1.098393 (0.577414)

Modelde elde edilen katsayilarm anlamli oldugu, serilerin normal dagildigi ve degisen varyans
ve otokorelasyon sorunu olmadigi anlasilmaktadir. Ramsey Reset testi ile modelin fonksiyonel

formunun da uygun oldugu anlasilmaktadir.
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Seriler arasinda esbiitiinlesmenin  varligimi  belirlemek i¢in Siur testi yaklasimi
kullanilmigtir. Sinir testi metodolojisi, ortak F istatistiklerine dayanmaktadir. Simir testi (F testi)
sonuclar1 Tablo 4'de gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonucu

Sinir Testi Diizey Alt sinir (10) Ust Smir (11)
1% 2.88 3.99
Co 2.5% 2.55 3.61
F-Istatistigi (k=:0) 19.99709 506 297 398
10% 1.99 2.94

Not: Alt ve tist sinira ait kritik degerler Narayan (2005: 1987)’dan alinmustir. K, bagimsiz degisken
sayisini ifade etmektedir.

Tablo 4'te yer alan sonuglara gore, hesaplanan F degeri = 19.99709 % 1 anlam diizeyinde kritik
ist sinir degeri I(1) olan 3.99°dan biiyiik oldugundan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigini ifade eden bos hipotez reddedilerek, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Es biitliinlesme iliskisinin varligi nedeniyle birlesik dolarizasyon ile makro
ekonomik gostergeler arasindaki uzun donemli iliskiyi ifade eden tahmin sonuglari Tablo 5°te
gosterilmistir.

Tablo 5: Uzun ve Kisa Donem Katsay1 Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

CA -0.000442 4.24E-05 -10.42150 0.0000

CDSs 0.002926 0.000632 4.631287 0.0036

KUR 1.732676 0.262513 6.600345 0.0006

M 1.25E-07 9.99E-09 12.49105 0.0000

TUFE -0.013880 0.004898 -2.833636 0.0298

R 0.068100 0.008205 8.299697 0.0002

C 2.895462 0.751847 3.851133 0.0084
BDE =2.8955+-0.0004*CA + 0.0029*CDC + 1.7327*KUR + 0.0000*M -0.0139*TUFE + 0.0681*R

Kisa Donem ECM(-1) 4.170435 0.224005 18.61763 0.0000

Uzun donem denklem sonuglarina gore Cari islemler dengesinin igareti negatiftir. Cari agik
arttikca Birlesik dolarizasyon endeksi pozitif yonde etkilenmektedir. Yani cari agigin artmasi iilkede
dolarizasyon egilimini arttirmaktadir. CDS risk puaninin artmasi birlesik dolarizasyon endeksini pozitif
yonde etkilemektedir. Do6viz kurunun yiikselmesi birlesik dolarizasyon endeksini 1.73 puan
arttirmaktadir. Uzun donem sonuglar incelendiginde dolarizasyon iizerindeki en biiyiik etkinin kur
artislarindan  kaynaklandigi goriilmektedir. Ithalatin artmasi da dolarizasyonu pozitif yonde
etkilemektedir. Ithal iiriinlerin ithalatinda déviz kullanimi dolarizasyon riskini yiikseltmektedir. Tiiketici
fiyat endeksindeki (TUFE) artiglarin dolarizasyonu azaltti§1 yani negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Yiiksek enflasyonun oldugu dénemlerde mal ve hizmetlerde yasanan fiyat artis1 mevduat faiz oranlarinin
ve yabanci paradaki deger artiglarinin {izerinde olabilir. Yani reel faizin negatif oldugu ekonomilerde
karar birimleri, mal ve hizmet fiyatlarindaki artis oraninin yabanci para ve mevduat faiz oranlarindaki
artiglarin daha fazla oldugunu fark ederler. Bu durumda karar birimleri Enflasyonist ortamda birikimleri
ile yabanci para almak yerine harcamalarim 6ne ¢ekerek dayanikl tiiketim mallarina yonelmeyi tercih
edebiliriler. Mal fiyatlarinin doviz kurundan daha fazla artmasi, karar birimlerini dolarizasyon yerine
tiketime yonlendirdigi bu nedenle de tiife degiskenin katsayisinin negatif isaretli oldugu
diistiniilmektedir. Son olarak TL mevduatlarina édenen faiz oraninin artmasi dolarizasyon egilimini
arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Birgok ekonomide oldugu gibi ulusal para birimi cinsinden tutulan
mavduatlara yonelik faiz oranindaki artislar yabanci para birimi cinsinden tutula mevduatlart da
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etkilemektedir. Yani vadeli mevduat faiz oranin artmasi doviz tevdiatlarina uygulanan faiz artisini da
beraberinde getireceginden mevduat faiz orani artsa bile karar birimlerinin TL'den ziyade yabanci para
kullanimin1  tercih  edecegi degerlendirilebilir. Uzun donem sonuglart bir biitiin olarak
degerlendirildiginde Kur artis1, Cari a¢igin artmasi, faiz oranlariin ve kredi risk puaniin yiikselmesi
yoniindeki ekonomik istikrarsizliklar iilkede dolarizasyonu arttirdigi anlagilmaktadir. Ekonomik
belirsizliklerin artmasi karar birimlerinin daha giivenilir oldugu beklentisi ile ulusal para birimi yerine
yabanci para birimine yoneldigi anlasilmaktadir. Bu sonug literatiir ¢alismalar ile uyumlu oldugu
(Aghion,vd. 2004; Cespedes vd. 2004; Frankel 2005; Bebczuk vd. 2006; Gertler vd. 2007)
goriilmektedir.

Kisa donem tahmin sonuglar1 tablo 5'in alt satirinda yer alan ECM (-1) ile gosterilmistir. ECM
(-1) parametresi istatistiksel olarak anlamli olsa da beklenenin aksine pozitif bir katsayidir. Birlesik
dolarizasyon endeksinin denge seviyesinden uzaklagmasi halinde dengeye donme egilimi gostermedigi,
bu nedenle kisa donem iligkilerin anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. ECM(-1) katsayis1 pozitif
¢iktig1 i¢in hata diizeltme modeli calismamaktadir, dolayisiyla kisa donem iligkiyi ifade eden katsayilari
vermeye gerek duyulmamistir

Son olarak parametrelerin istikrarli olup olmadigi test edilmistir. Bu amagla Brown ve
arkadaglar1 tarafindan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri ¢izilmistir. CUSUM ve CUSUMSQ
istatistiklerinin sekillerinin, %5 anlamlilik diizeyi i¢in kritik siirlar1 gosteren diiz ¢izgiler arasinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle birlesik dolarizasyon endeksinin bagimli degisken oldugu ARDL(11,
11,11, 11,9, 11, 11) modelinden elde edilen katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna varilmigtir.
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Sekil 2: Cusum ve CusumsQ Istikrar Testi

Birlesik dolarizasyon endeksi (BDE) ile makro ekonomik biiyiikliiklerin iligkisi belirlendikten
sonra analizin ikinci asamasina gecilmistir. Bu asamada Birlesik dolarizasyon endeksi ile iktisadi
bliylime arasinda [sanayi tiretim endeksi (SUE)] uzun dénemli iligki olup olmadigi belirlenmistir. ADF
birim kok testi sonuglart referans alinarak BDE ve SUE birinci farklar1 duragan olduklarmmdan uzun
donemli iliski olup olmadig1 Johansen metodolojisi ¢ercevesinde Iz istatistigi ile belirlenmistir. BDE ile
SUE arasindaki Uzun dénem es biitiinlesme iliskisine yonelik sonuglar Tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler iz 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Istaistigi Kritik Deger Olasilik**
None * 0.191809 21.00252 15.49471 0.0067
At most 1 0.003558 0.345700 3.841466 0.5566
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Not: Uygun gecikme uzunlugu dort olup AIC bilgi kriterine bagl olarak segim yapilmustir.

Tablo 6 incelendiginde Iz istatistik degeri olan 21.00252'nin kritik degerden (15.49471) biiyiik
olmasi nedeniyle birlesik dolarizasyon endeksi ile sanayi tiretim endeksi (Biiylime) arasinda uzun
donemli bir es biitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla Granger
nedensellik analizi yapilmistir elde edilen sonuglar tablo 7'de gdsterilmistir.

Tablo 7: Granger Blok-Dissallik testi

Bos Hipotez: Gozlem F-Istatistigi Olasilik
SUE — BDE'nin Granger Nedeni Degildir 97 1.29828 0.2780
BDE — SUE'nin Granger Nedeni Degildir 7.20579 0.0012

Granger nedensellik sonuglarina gore birlesik dolarizasyon endeksi ile sanayi tiretim endeksi
arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Birlesik dolarizasyon endeksi
sanayi Uretim endeksi iizerinde nedensel bir etkiye sahiptir. Nedensel iliski belirlendikten sonra bu
iligkinin yoniinii ve siddetini belirlemek amaciyla etki-tepki fonksiyonlari ¢izilmistir.

SUE'nin BDE've Tephisi EDE'nin SUEve Tepkisi

(=]
L
i

Sekil 3: Etki-Tepki Analizi

Etki tepki fonksiyonu incelendiginde sanayi liretim endeksindeki pozitif bir soka karsi birlesik
dolarizasyon endeksi ilk iki ay pozitif yonde artmakta daha sonra bu etki 3’{incii aydan itibaren etkisini
kaybetmektedir. Buna karsilik birlesik dolarizasyon endeksindeki pozitif bir soka karsilik sanayi iiretim
endeksi ilk iki ay negatif tepki verse de 2’inci aydan itibaren etki pozitife donmekte ve etki kalici
olmaktadir. Birlesik dolarizasyon endeksi ylikselirken sanayi tiretim endeksinin iki aydan sonra
yiikselmesi iiretimde ithal hammadde, ara mali ve yatirim malina bagimli olmaktan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Ekonomide yabanci para kullaniminin artmasi ithalat i¢in gerekli dévizin bollagsmasini
saglamaktadir. Bu nedenle dolarizasyonun arttig1 donemlerde daha rahat disalim saglanmakta ve ithal
girdi, ara mali ve yatirm malina bagli bir biiylime gerceklestirilmektedir. Ayrica dolarizasyon
yiikselmeye devam ederken arz ve talep dengesizligine bagl olarak doviz kurunda meydana gelecek bir
yiikselme servet etkisi olusturarak insanlarin doviz varliklarinin degerinin artmasindan dolayi tiiketim
harcamalarmin artmasina ve tiiketime dayali bir biiylimeye neden olmaktadir.

Tablo 8: Varyans Ayristirma Sonuglari

Dolarizasyon Degiskeni i¢in Varyans Ayristirmast

Period

S.E.

BDE

SUE

1

0.335593

100
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2 0.495621 99.28402 0.715979
3 0.608364 99.50272 0.497282
4 0.704442 99.62857 0.371428
5 0.788154 99.70009 0.29991
6 0.862869 99.74106 0.258937
7 0.930555 99.76537 0.234635
8 0.992541 99.78044 0.219558
9 1.049783 99.79029 0.209706
10 1.102997 99.79709 0.202915
Biiyiime Degiskeni i¢in Varyans Ayristirmasi

Period S.E. BDE SUE

1 11.20898 2.930623 97.06938
2 11.72691 2.697837 97.30216
3 12.07056 3.539834 96.46017
4 12.25644 4.911276 95.08872
5 12.40945 6.718605 93.28139
6 12.55808 8.741594 91.25841
7 12.70819 10.83323 89.16677
8 12.85952 12.90664 87.09336
9 13.01044 14.91341 85.08659
10 13.1595 16.82996 83.17004

Varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde Dolarizasyon degiskenindeki degisimlerin %
99’unun kendisinden yaklasik % 1’lik kisminin biiyiime degiskeninden kaynaklandig1 goriilmektedir.
Varyansin 10 aylik donem boyunca degismedigi anlasiimaktadir. Bliyiime degiskeni olan sanayi tiretim
endeksindeki degisimlerin ise ilk periyotta % 97’si kendisinden kaynaklanirken % 3’ dolarizasyondan
kaynaklanmaktadir. Dolariazasyonun sanayi iiretim endeksinde meydana getirdigi degisim 10 ay
sonunda % 16.8’e kdar ¢ikmaktadir. Varyans ayristirma tablosundan anlasilacagi lizere sanayi tiretim
endeksi dolarizasyonu agiklamakta yetersiz iken dolarizasyon sanayi tiretim endeksindeki degisimleri
aciklamada ¢ok daha etkindir.

6. SONUC

Dolarizasyon iilke ekonomilerine bir¢ok olumsuz etkisi vardir; senyoraj geliri kaybi, yabanci
paraya olan talebinin artmasi ile ulusal paranin deger kaybetmesi ve enflasyonun olusmasi, i¢ ve dis faiz
oranlarindaki farklilagmaya bagli olarak piyasadaki doviz miktarinin ve para arzinin degismesi, merkez
bankasinin para arzini ayarlamada ve para politikasini1 yonetmede zorlanmasi, ekonomide cari islemler
acigimin doviz cinsinden borg¢lanma ihtiyacin1 artirmasiyla ortaya cikan doviz ihtiyacinin temin
edilememesi, doviz kurunun ylikselmesi sonucu hem dis borglarin degerinin yilikselmesi hem de maliyet
enflasyonunun olusmasi gibi etkilerdir.

Zaman serisi analiz yontemlerinin uygulandigi bu ¢aligmada Cari acigm artmasi, CDC risk
priminin yiikselmesi, Doviz kurundaki artiglar, mevduat faiz oraninin yiikselmesi ve ithalat artisi
dolarizasyona yol actigr belirlenmistir. Ekonomik istikrarsizliklara yol agan bu degiskenlerin
dolarizasyona yol agmasi beklenen bir durum olup literartiir ¢alismalar ile (Incekara vd., 2017;
Aghion,vd., 2004, Cespedes vd., 2004; Frankel, 2005; Bebczuk vd., 2006; Gertler vd., 2007)
uyumludur. TUFE’de meydana gelen artislarin ise dolarizasyonu azalttii sonucuna ulasilmistir.
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Beklentilerin aksine olan bu durumun olusmasinin temel nedeni enflasyonist donemlerde karar
birimlerinin harcamalarimi 6ne ¢ekmek istemleri ve piyasadaki mal ve hizmetlere talep olusturmasi
olarak degerlendirilmistir. Ayrica iilkemizde yasanan negatif reel faiz ve kur riski korumali mevduat
uygulamalar1 bu sonucun ortaya ¢ikmasinda kismen etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Dolarizasyonun etkilerini enflasyon, biiyiime, doviz kuru gibi bircok makroekonomik
degiskenle olan iliskisi agiklamaktadir. Bu ¢alismanin odak noktasini1 dolarizasyonun biiyiimeyle olan
iligkisi olusturmaktadir. Caligmada Tiirkiye’de 2014 yili1 Ocak ayi ile 2022 yili Mart ay1 arasinda 99 ay1
kapsayan bir donem igerisinde aylik veriler kullanilarak dolarizasyonun ekonomik biiylimeyle olan
iligkisi incelenmis ve Tiirkiye’de dolarizasyonun ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi ve aralarinda
pozitif yonlii bir iligskinin oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonucu literatiirde bir¢cok calisma (Bleakley
ve Cowan 2003; Le ve Yegati 2004; Edwards ve Magendzo, 2004; Alp ve Yal¢in 2015; Dornbusch
2001; Rose 2000; Rose ve Von Wincop 2001; Eichengreen 2001; Sebastian vd., 2001) desteklemektedir.

Calismada elde edilen sonuclar fiyat istikrar1 basta olmak iizere ekonomik istikrarin
saglanmasiin dolarizasyon sorununu ortadan kaldirmakta ne kadar 6nemli bir rol oynadigim
gostermektedir. Dolarizasyonla miicadelede basarili olabilmesi igin Oncelikle enflasyon artig hizinin
ulusal paranin deger kaybinin altina indirilmesi daha sonra reel faiz oranim sifirlayacak diizeylere
cekilmesi gerekmektedir. Enflasyonun diigmesi ayni zamanda faiz oranlar1 da diisiirmektedir. Faizin
diismesinin dolarizasyonu artirmamasi i¢in merkez bankasinin para politikas1 araglarini kullanarak faiz
oranlarini enflasyon oraninin lizerinde pozitif faiz getirisi olusturacak sekilde ayarlamasi gerekir. Ayrica
ihracat ve turizm gelirleri gibi doviz kazandirici faaliyetlerin devlet tarafindan desteklenmesi gerekir.
Devletin sagladig1 destekler ile déviz arzinm artmas1 doviz kurunu diisiirecektir. Thracattan saglanan
dovizin dolarizasyonun azalmasinda etkili olmasi i¢in ihracat igin yapilan ve iiretimde kullanilan ithal
hammadde, ara mali ve yatirim mali miktarinin azaltilmasi gerekir. Thracat icin yapilan iiretimde yerli
kullanimin artmasi ithalat giderlerini azalmasini saglamakta ve doviz arzinin azalarak déviz kurunun
yiikselmesini Onlemektedir. D6viz kurunun diismesi ya da diisiik diizeyde kalmasi dolarizasyonu
azaltmaktadir. Bunlarin disinda devletin bor¢lanma ihtiyacinin diisiiriilmesi ve 6zel sektoriin doviz
cinsinden borglarinin sinirlandirilmasi yoniinde 6nlemlerin alinmasi da dolarizasyonu azaltict etki
olusturacag diislintilmektedir.

Etik Beyam
Calisma Etik Kurul onayini gerektiren bir caligma degildir.
Katki Oram Beyani

Arastirma makalesinin taslaginin olusturulmasindan son haline gelene kadar yazarlarin tamami
bilgi ve donanimlariyla tiim siireglere katki yapmis ve son halini degerlendirerek onaylamustir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢aligma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atismasina yol
acmamistir.
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